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 （続紙 ２ ）                          
（論文審査の結果の要旨） 
 本論文の底流には、日本企業の多くがコーポレートガバナンスに対してネガティ
ブな反応を示し、その結果、投資家との対話、すなわち対話の主要な手段としての
ＩＲ活動がうまく機能していないとの問題意識がある。これは、申請者自身が企業
コンサルティング活動に現場において、海外企業のコーポレートガバナンスを目の
当たりにしており、その実態との対比の中で、過去から現在までの日本企業を位置
づけ、評価しているからである。 
 本論文の第１の特徴は、この国際的な対比に基づき、日本企業のコーポレートガ
バナンスおよびＩＲ活動の特徴と問題点を分析したことである。第２に、ともすれ
ば日本という身内の感覚だけで、もしくは法的な観念論だけで語られがちなガバナ
ンスというテーマに対して、実務的な視点を加え、もしくは多くの投資家との接点
から得た知見を活用することで、企業のガバナンス活動のあり方と、それをいかに
市場にアピールするのかを議論していることである。第３に、コーポレートガバナ
ンスとＩＲ活動が本来は一体のものだとの（本論文ではコンバージェンスすべきだ
と表現されている）認識の提示である。 
 本論文の独自性は、とくに第３の特徴から生じる。すなわち、巷には国際的な観
点からの議論はもちろんのこと、コーポレートガバナンス・コードにいかに対応す
るのかという実務書は多いものの、本論文がこれらと一線を画しているのは、この
第３の特徴を有することによる。 
もう少し説明すれば、単純な事実の紹介やハウツー本と異なり、本論文の議論
は、企業および内外プロ投資家の２つの視点を交えた多面的なものである。そし
て、日本企業のガバナンスのあり方と、昨年政府が導入したコーポレートガバナン
ス・コードへの対応のあり方を示しつつも、企業として経営の観点から投資家を選
ぶ必要性と、投資家を選ぶためにいかに行動すべきか（ＩＲ活動を介して投資家と
いかに対話すべきか）が議論されている。この点において本論文は、ガバナンスや
投資家行動、さらには資本市場のあり方の研究者にとっても、示唆に富んでいる。 
 付け加えれば、企業が投資家を選ぶという視点は必ずしも一般的ではなく、むし
ろ日本では、企業は投資家を選べないという論調が多い。これに対し、本論文の基
調は「投資家を選ぶ」ことにある。選ぶ目的は中長期的な経営に資することにある
とし、ケース分析も行っている。この点もまた、本論文の独自性を高めている。 
 以上のように本論文には実学的な観点からの貢献が認められる。とはいえ、本論
文には学術的な貢献をより高める必要がある等、いくつかの課題が残っている。個
別には、昨年導入されたコーポレートガバナンス・コード自身に問題点はないの
か、また、ＩＲ活動において中長期の投資家以外の投資家、代表的にはアクティビ
ストへの対応をどうすべきなのか、日本企業のコードへの対応例やＩＲ活動の実例
の提示が少ないことも今後の課題である。 
 もっとも、これらの課題は本論文の本質的な価値を低下させるものではない。ス
チュワードシップ・コードとコーポレートガバナンス・コードへの対応が本格化す
ることと呼応し、申請者がコーポレートガバナンスとＩＲ活動に関する多くの実例
を得て、コーポレートガバナンスとＩＲのコンバージェンスの実態に関する研究を
さらに深めることにより、日本企業の経営に関する議論をより実りあるものにし、
さらには学術的な貢献を高めていくと期待される。 
 
 よって、本論文は博士（経済学）の学位論文としての価値があるものと認める。 
 なお、平成28年２月５日に論文内容とそれに関連した口頭試問を行った結果、合
格と認めた。 
